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RESUMO

As sucessivas crises financeiras dos paises “emergentes”, na segunda metade dos anos 90,
despertaram o interesse dos economistas do mainstream, uma vez que os modelos de crises
cambiais de primeira geracdo, desenvolvidos nos anos 80, revelaram-se insuficientes para a
compreensdo destes eventos. Nesse contexto, foram desenvolvidos novos modelos que incor-
poraram, como condicionantes destas crises, fatos estilizados, que tém caracterizado o sis-
tema financeiro internacional contempordneo, dentre os quais os ataques especulativos
auto-realizdveis e o comportamento de manada dos investidores estrangeiros. Este artigo
pretende apresentar as principais caracteristicas desses novos modelos. Primeiramente,
apresentam-se os modelos desenvolvidos apés a crise mexicana, que seguiram a tradi¢do dos
modelos de segunda geracdo desenvolvidos apds a crise do Sistema Monetdrio Europeu. Em
seguida, sdo examinados os modelos que surgem apés a crise asidtica, denominados “mode-
los de terceira geracdo”, nos quais a crise cambial estd intrinsecamente associada a uma cri-
se bancdria. Seguem-se algumas consideracées finais.
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ABSTRACT

In the 90s, the succession of financial crises in the so called “emergent countries”, with
characteristics that haven'’t been considered by the first-generation models of exchange cri-
ses developed in the 80s, was followed by the emergency of new models of exchange crisis.
The purpose of this article is to present these models, which have introduced in their analyti-
cal framework new elements, how the self-fulfilling expectations and the volatility of the
capital flows. Firstly, we analyze the models developed dfter the Mexican crise, which have
followed the tradition of the second-generation models that emerged dfter the European
monetary system crise. Secondly, we examine the models developed dfter the Asian crise, la-
beled “third generation models”, in which the exchange crise is intrinsically linked with a
banking crise. We end up with some final considerations.
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INTRODUCAO

As sucessivas crises financeiras' dos pafses “emergentes™ na segunda metade da década
de 90 despertaram o interesse dos economistas do mainstream.> Como reconheceram
estes economistas, os modelos de crises cambiais desenvolvidos nos anos 80, conheci-
dos como modelos de primeira geragao, revelaram-se insuficientes para a compreensao
destes eventos, que apresentaram caracteristicas até entao praticamente ignoradas pela
literatura convencional, como imprevisibilidade e desvinculagao com os fundamentos
fiscais e monetdrios dos paises.

Nesse contexto, ocorreu uma verdadeira “reagao tedrica” no ambito desta literatura.
(CUNHA e PRATES, 1999). Os tedricos do mainstream passaram a introduzir nos
seus modelos fatores externos aos paises como condicionantes destas crises, de forma
geral, fatos estilizados que tém caracterizado o sistema financeiro internacional con-
temporaneo. Dentre esses fatos, os quais se manifestaram tanto na crise mexicana de
dezembro de 1994 quanto na crise asidtica de 1997, destacam-se: os ataques especula-
tivos auto-realizaveis; a volatilidade dos fluxos de capitais; o comportamento de mana-
da dos investidores estrangeiros; e o efeito-contigio.*

Este artigo pretende apresentar as principais fases e caracteristicas desta “reagao tedri-
ca”. Na primeira fase, iniciada logo apés a crise mexicana, surgiram novos modelos de
crises cambiais, que seguiram a tradi¢ao dos modelos de segunda geragao desenvolvi-
dos em resposta a crise do Sistema Monetario Europeu (SME), objeto da se¢ao 2. Na
segunda fase, deslanchada apds a crise asidtica, emergem os modelos de terceira gera-
a0, nos quais as crises cambiais estdo intrinsecamente associadas a uma crise bancdria
que, por sua vez, pode se agravar por causa da crise cambial. Assim, esses modelos,

1 Entende-se por crise financeira qualquer crise que atinja um ou vérios segmentos dos mercados financeiros,
envolvendo assim crises cambiais, bancdrias, gémeas e financeiras internas. (WYPLOSZ, 1998).

2 Neste artigo, o termo paises “emergentes” refere-se aos paises periféricos capitalistas que receberam a mai-
or parte dos fluxos de capitais provenientes dos paises centrais nos anos 90.

3 Aqui, os termos mainstream e literatura convencional sio utilizados como sinoénimos, e adota-se a defini-
¢do de mainstream economics de COLANDER, HOLT & ROSSER (2003). De acordo com esses autores,
este termo refere-se as idéias que a elite da profissao — os economistas lideres dos principais centros de gra-
duagio em economia — consideram aceitdveis, constituindo, assim, um termo mais amplo que ortodoxia —
que consiste na escola de pensamento dominante num determinado perfodo histdrico (no contexto atual,
a economia neocldssica). No dmbito do mainstream, novas ideais ¢ abordagens — que nao se enquadram na
ortodoxia — podem ser aceitas desde que sejam passiveis de modelagem. Nas palavras dos autores: “Ifisn 't
modeled, it isn 't economics, no matter how insightful.” (COLANDER, HOLT & ROSSER, 2003, p. 8). Jd o
termo heterodoxia seria definido mais pelo que ele nao é (ou seja, pela rejei¢ao a ortodoxia) do que pelo
que ele é (dada a diversidade de escolas heterodoxas). E, mesmo que membros da heterodoxia e economis-
tas do mainstream compartilhem visdes semelhantes sobre as limitagdes da ortodoxia, os heterodoxos nao
se enquadram no mainstream devido a modelagem utilizada e/ou as hipdteses assumidas nos modelos.

4 Vale mencionar que alguns economistas de orientagio heterodoxa ji enfatizavam o papel potencialmente
instabilizador desses fatores. Ver, por exemplo: AKYUZ (1992), FELIX (1994) e SHOR (1994).
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apresentados na se¢io 3, também poderiam ser denominados de “modelos de crises gé-
meas”. Seguem-se algumas consideragoes finais.

1. OS MODELOS DE CRISES CAMBIAIS DE PRIMEIRA GERACAO

O modelo canénico® de primeira geragio, desenvolvido originalmente por Krugman
(1979), foi uma resposta as crises dos paises dos latino-americanos do final dos anos
70 e inicio dos 80. Este modelo sustenta, a partir de uma estrutura simples — previsao
perfeita e equilibrio tinico — que as crises cambiais s3o o resultado previsivel de ataques
especulativos inevitdveis, que resultam da resposta racional dos agentes privados a poli-
ticas domésticas inconsistentes. A inconsisténcia decorre da combinagao de uma politi-
ca de cambio fixo com uma politica fiscal expansionista financiada por emissio
monetdria.® Antes de resumir a dindmica desse modelo, é importante mencionar suas
hipéteses simplificadoras (como reconhece o préoprio Krugman), que podem ser sepa-
radas em dois grupos: hipdteses gerais e hipdteses relacionadas especificamente aos
mercados cambial e monetdrio.

As hipdteses gerais sao: pais pequeno que produz somente um bem comercializdvel,
cujo prego ¢ determinado no mercado internacional, ou seja, depende da Paridade Po-
der de Compra (PPC); pleno emprego e pregos e saldrios flexiveis; as expectativas sao
racionais no sentido forte, isto ¢, além dos agentes serem racionais hd previsibilidade
perfeita (mundo de certeza),” o que implica inflagio esperada igual a realizada e pari-
dade nio coberta de taxa de juros.

J4 o segundo grupo inclui as seguintes hipéteses: no ambito do mercado cambial, a
taxa de acumulagio de moeda estrangeira corresponde ao saldo da balanga comercial,
ou seja, nao existe conta de capital; no dmbito do mercado monetdrio, a oferta de mo-
eda doméstica corresponde a base monetdria, ou seja, a emissao primdria de moeda
pelo banco central, pois nao existem bancos privados; esta oferta cresce a uma taxa
constante para financiar o déficit fiscal; os investidores estrangeiros nao detém moeda
doméstica ¢ os residentes podem alocar sua riqueza real entre dois tipos de ativos —
moeda doméstica e moeda estrangeira —, cujo rendimento nominal ¢ nulo.

5 A expressao “modelo can6nico™ passou a ser utilizada na literatura de crises cambiais como sin6bnimo de
modelo de referéncia.

6 O modelo seminal de KRUGMAN (1979) constitui uma adaptagao para a literatura de crises cambiais do
modelo de estabilizagio de pregos de commodities, com estoque esgotivel, desenvolvido por SALANT &
HENDERSON (1978). Mas, no modelo de Krugman o recurso esgotdvel sdo as reservas cambiais do
banco central e o prego que deve ser sustentado € a taxa de cdmbio.

7 SHEFFRIN (1983) esclarece as diferengas entre os dois tipos de expectativas racionais (nos sentidos forte
e fraco).
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A dindmica do modelo depende da interagao entre as agoes dos agentes que atuam no
mercado monetdrio: o banco central ¢ o setor privado doméstico nao-financeiro, dada
a inexisténcia de investidores estrangeiros e de bancos. O banco central fixa o prego da
sua moeda em relagdo a moeda do maior parceiro comercial do pais e utiliza seu esto-
que de moeda estrangeira para sustentar este prego, o que equivale a estabilizar o nivel
de preos domésticos, dada a hipotese de PPC. Os investidores residentes alocam sua
riqueza real entre moeda doméstica e estrangeira dependendo da condigao de equili-
brio de portfélio: enquanto esses investidores acreditarem que o governo vai continuar
fixando a taxa de cAmbio (e, assim, o nivel de preco), a expectativa de inflagao serd
nula e haverd uma relagio estivel entre os estoques de riqueza e de moeda doméstica.
Em outras palavras, os residentes desejardo aumentar a detengao de moeda doméstica
somente se lhes for oferecida uma maior taxa de rendimento na forma de uma inflagao
mais baixa.

Dado o compromisso do governo de fixar a taxa de cambio, ele nao tem controle sobre
a forma de financiamento do seu déficit, uma vez que a demanda de moeda doméstica
do setor privado ¢ estavel, dada a condigao de equilibrio de portfélio. Se o governo
emite mais moeda que os investidores privados desejam reter, estes trocam o estoque
adicional por reservas, que decrescem a um ritmo proporcional a taxa de crescimento
da base monetdria. Ou seja, esta base cresce a uma taxa constante para financiar o défi-
cit fiscal do governo e a autoridade monetaria nao pode contrabalangar a variagao das
reservas por variagoes da oferta primdria de moeda, ou seja, nao pode esterilizar o flu-
xo de reservas.

Assim, quando o governo ¢ deficitdrio — uma das hipéteses centrais do modelo — a ma-
nutengio da paridade ¢ impossivel, independentemente do estoque inicial de reservas
cambiais. Num determinado momento, o problema de balango de pagamentos (perda
gradual de reservas) transforma-se numa crise: os agentes racionais, antecipando que
sem especulagao as reservas atingirdo o patamar minimo (for¢ando o abandono da pa-
ridade), procuram adquirir o estoque de moeda estrangeira do governo. A crise sempre
advém antes que esse estoque tenha se esgotado.

Se os investidores ndao antecipam o ataque, quando as reservas se esgotam o nivel de
pregos torna-se a variavel de ajuste: o equilibrio de portfélio do setor privado passard a
determinar este nivel e nao mais o estoque de moeda doméstica. Devido ao excesso de
oferta vis-a-vis 2 demanda de moeda, o nivel de pregos comega a aumentar (dadas as hi-
poétese de pleno emprego e pregos e saldrios flexiveis), o que implica queda da deman-
da de moeda. Ou seja, se nao existe especulagio, o esgotamento das reservas sempre
resultard em aumento discreto da taxa de cimbio (dado o desequilibrio entre oferta e
demanda de moeda estrangeira) e do nivel de precos (dada a PPC), provocando uma
perda de capital para os especuladores.
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Contudo, como os investidores sao racionais e antecipam corretamente os eventos (da-
da a hipdtese de previsibilidade perfeita), eles evitarao esta perda de capital. Se o esto-
que de moeda doméstica é trocado por moeda estrangeira um instante antes das
reservas se esgotarem, os especuladores podem obter uma taxa de lucro infinita. Toda-
via, numa situagao de equilibrio com previsao perfeita, nem ganhos nem perdas de ca-
pital a uma taxa infinita s3o possiveis. Os especuladores, prevendo o ganho de capital,
competem entre si para apropria-lo (tentando livrar-se o mais rapidamente possivel da
moeda doméstica), mas esta competi¢ao acaba eliminando as oportunidades de lucro.
Na realidade, o ataque especulativo contra as reservas do governo permite aos investi-
dores evitarem perdas de capital.®

A partir de meados dos anos 80, varios autores procuraram estender ou adaptar o mo-
delo candnico com o objetivo de tornd-lo menos estilizado, a partir da introdugao de
caracteristicas geralmente presentes nas crises de balango de pagamentos dos paises em
desenvolvimento nos anos 80. (BERG ¢t al., 1999). Dentre essas caracteristicas, desta-
cam-se: a incerteza® em relagio ao nivel de reservas e a politica monetiria do governos
a substitutibilidade imperfeita de ativos e os pregos rigidos; os efeitos reais das crises
antecipadas; ¢ o papel dos controles de capitais. (AGENOR, BHANDARI &
FLOOD, 1992).1

Além desses modelos, foram igualmente desenvolvidos modelos que anunciaram algu-
mas questoes que seriam exploradas pela literatura convencional sobre crises cambiais
nos anos 90: o modelo de Obstfeld (1986) e o modelo de Velasco (1987).

O modelo de Obstfeld (1986) introduziu o papel das expectativas auto-realizdveis na
explicagao das crises cambiais e, assim, pode ser considerado o “germe” dos modelos
de segunda geragao, desenvolvidos apds a crise do SME, como se destacard a seguir. O
ponto de partida deste autor ¢ o questionamento de uma das hipdteses centrais do mo-
delo canonico: de que os agentes nio esperam nenhuma mudanga da politica monetd-
ria ap0s a crise. No seu modelo, a politica monetdria apds a crise nao é necessariamente
a mesma, mas passa a depender da ocorréncia ou nao do ataque especulativo. Se os
agentes esperam que seja adotada uma politica monetdria inflacionista apds a crise, eles
realizam o ataque e as autoridades validam ex post essas expectativas mediante uma ex-
pansao mais intensa da oferta primdria de moeda. Neste caso, a profecia auto-realizdvel

8 Krugman ndo derivou explicitamente uma solugiao para o momento exato do ataque especulativo, tendo
somente anunciado um resultado “intuitivo™: quanto maior o estoque inicial de reservas e menor a taxa de
expansdo da oferta primdria de moeda, mais tardio serd o ataque. Num artigo posterior, FLOOD & GAR-
BER (1984) introduzem o conceito de “taxa de cimbio sombra”, o qual permite a solugio para o
momento exato do ataque especulativo. (AGI::NOR, BHANDARI & FLOOD, 1992). Por isso, o modelo
canonico também ¢é conhecido como modelo “Krugman-Flood-Garber”.

9 Na teoria convencional, o termo “incerteza” é sindbnimo de risco probabilistico.
10 Para um resumo desses modelos, ver AGENOR, BHANDARI & FLOOD (1992).
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se verifica, e a crise eclode. Caso contrdrio, a moeda nao ¢ atacada e as autoridades
mantém a paridade fixa e a regra de expansio monetdria adotada até entao. Ou seja,
existem dois equilibrios possiveis em previsao perfeita — o equilibrio com crise e o
equilibrio sem crise — mas o resultado do modelo é indeterminado.!

Ja Velasco (1987) anuncia a relagio entre crises cambiais e bancdrias, que passou a ser
enfatizada apds as crises mexicana e, principalmente, asidtica. Este autor procura for-
malizar a andlise de Diaz-Alejandro (1985) sobre a crise dos paises do Cone Sul do ini-
cio dos anos 80, a partir da extensao do modelo de primeira geragao de Krugman
(1979) para uma situagio na qual o sistema bancdrio ¢ explicitamente considerado. Em
seu modelo, um choque externo negativo reduz o valor dos ativos bancdrios. Contudo,
em razao da existéncia de garantias aos dep6sitos, os bancos nao liquidam os emprésti-
mos de md qualidade, mas recorrem aos créditos externos para cobrir as perdas. Quan-
do o acesso a esses recursos ¢ interrompido, o governo intervém e resgata os bancos.
Os custos desse resgate e a socializagdo dos passivos externos dos bancos resultam no
esgotamento das reservas cambiais ¢ no colapso da paridade. Assim, o crescimento ex-
cessivo da oferta monetdria (nesse modelo, sinonimo de crédito doméstico) nao decor-
re do déficit fiscal, mas dos esquemas de garantia publica ao sistema bancdrio.

2. A LITERATURA DE CRISES CAMBIAIS DE SEGUNDA GERACAO

A literatura de primeira geragao sofreu seu primeiro abalo com as crises do SME de
1992-93. Em primeiro lugar, ao contrdrio das crises previsiveis e antecipadas desses
modelos, estas crises foram, em grande medida, inesperadas e aparentemente inexplicd-
veis, diante dos solidos fundamentos fiscais e monetdrios dos paises. Em segundo lu-
gar, a decisdo de abandonar a paridade fixa nesse contexto nao decorreu da exaustao
inevitavel das reservas internacionais, provocada pelo desequilibrio fiscal, mas da relu-
tincia dos governos em enfrentar o ataque especulativo, realizado tanto por investido-
res residentes quanto por nao-residentes, mediante elevadas taxas de juros. (BERG et
al., 1999 e FLOOD & MARION, 1998).

Os modelos desenvolvidos apos a crise do SME, denominados de modelos de segunda
geragio,'? procuram fornecer uma explicagio para esse novo padrio de crise, a partir
do abandono de virias hip6teses dos modelos de primeira geragdo, dentre as quais:
previsibilidade e inevitabilidade dos ataques especulativos; a participagao exclusiva dos

11 Esse modelo ¢ um modelo de equilibrio multiplo. Além do modelo de OBSTFELD (1986), virios mode-
los de crises financeiras desenvolvidos nos anos 90 tém como caracteristica a multiplicidade de solugoes,
como se verd nas duas préximas segoes.

12 Esta tipologia de modelos, que se tornou hegemonica, foi feita por EICHEENGREN, ROSE & WY-
PLOSZ (1995).
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investidores residentes nesses ataques; ¢ a auséncia dos fluxos de capitais, bem como
dos sistemas financeiros domésticos. E possivel identificar dois tipos de modelos de se-
gunda geragao. (FLOOD & MARION;, 1998).

O primeiro tipo sio os modelos de ataques especulativos auto-realizaveis (por exem-
plo, EICHENGREEN, ROSE & WYPLOSZ, 1995) - cuja paternidade é o modelo
de Obstfeld (1986) — nos quais mudangas na politica monetdria condicionadas pelo
ataque especulativo podem resultar numa crise auto-realizavel, mesmo que as politicas
monetdria e fiscal correntes sejam compativeis com o regime de cimbio fixo. Os novos
modelos procuram preencher a lacuna daquele modelo — a inexisténcia de uma explica-
o para as expectativas de adogao de uma politica monetdria inflacionista apds a crise,
que resultam no ataque especulativo auto-realizavel — a partir da adogao de uma defini-
¢3o mais ampla dos fundamentos, que inclui, além dos fundamentos tradicionais ou
“estreitos” (politicas fiscais e monetdrias correntes), todas as varidveis exégenas que in-
fluenciam as antecipagoes dos agentes atuantes no mercado de cAmbio sobre a politica
monetdria futura do governo, como o nivel de desemprego, o grau de endividamento
do setor publico e a situagdo do sistema bancdrio. Assim, apesar da compatibilidade
dos fundamentos “estreitos” com o regime de cimbio fixo, os agentes passam a questi-
onar sua sustentabilidade diante da degradagao dos fundamentos “ampliados™ e reali-
zam um ataque especulativo, que ¢ sancionado pelas autoridades. (JEANNE, 1996).

No segundo tipo de modelo, os modelos de “clausula de escape”, as expectativas auto-
realizaveis ¢ os fundamentos “ampliados” também estao presentes, mas hd uma mu-
danga de foco da andlise: o comportamento do setor privado e das reservas cambiais,
que determinam a dinimica dos modelos de ataques especulativos auto-realizdveis, ¢
mantido em segundo plano, e a énfase é colocada na racionalidade das decis6es de poli-
tica econdmica do governo. A questdo fundamental a ser enfrentada pelo governo ¢
permanecer ou nao no sistema de cambio fixo (ou seja, desvalorizar ou ndo), e esta de-
cisao deverd ser tomada em fungio dos seus objetivos mais gerais e do contexto macro-
econdmico, que inclui ndo somente a situagio fiscal, mas um conjunto mais amplo de
varidveis, isto é, os fundamentos “ampliados”. Foi esse tipo de modelo, desenvolvido
originalmente por Obstfled (1994), que se tornou referéncia na literatura de segunda
geragao.

Assim, na segunda geragao de modelos a crise cambial constitui o resultado nao anteci-
pado de mudangas auto-realizdveis nas expectativas do mercado. Mesmo um pais com
fundamentos monetdrios e fiscais solidos pode ser vitima de um ataque especulativo.
Mas isto ndo quer dizer que a probabilidade e a eficicia do ataque nao tenham relagao
com os fundamentos. Este ataque ¢ bem-sucedido, resultando na eclosio da crise, so-
mente se existir uma regiao de fundamentos “fracos”, que incluem um leque mais am-
plo de varidveis (além das politicas fiscal e monetdria, a taxa de desemprego, a situagio
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do sistema bancdrio, o nivel de endividamento do setor publico), na qual os custos de

defender a paridade sao tdo altos que o ataque especulativo auto-realizdvel torna-se ine-
vitavel. (BERG et al., 1999).

Igualmente, nesses modelos ndo hd mais uma relagdo deterministica entre os funda-
mentos (agora “ampliados™) e a crise, uma vez que existem dois equilibrios possiveis se
o pais encontra-se na “regiao fragil™: o equilibrio com ataque especulativo (quando a
crise auto-realizdvel ocorre) e o equilibrio sem ataque (e, assim, sem crise). A crise
pode jamais acontecer se os agentes se coordenarem no equilibrio sem ataque. Ou seja,
ao contririo dos modelos de primeira geragao, com equilibrio tinico, existe a possibili-
dade de equilbrios multiplos.'?

Os modelos de segunda geragdo, principalmente os modelos de “cliusula de escape”,
serviram de base para a primeira “onda” de modelos de crises cambiais nos paises
“emergentes” desenvolvidos nos anos 90, que surgiu logo apds a crise do México de
1995, como se verd na proxima subsegao.

2.1 Os Modelos de Sequndn Geragio “Aplicados” nos Paises “Emergentes

Os modelos desenvolvidos apds a crise mexicana procuraram incorporar as “ligoes”
dessa crise para a teoria. Além de ndo apresentar a inconsisténcia nos fundamentos “es-
treitos” destacada pelos modelos de primeira geragio, essa crise apresentou caracteristi-
cas ignoradas por esses modelos. Como ressaltam Calvo et al. (1996), na apresentagao
do ntimero especial do Journal of International Economics, “Speculative attacks in emer-
ging markets: what Mexico taught us?™: “a broad consensus emerged that Mexico’s crisis
contons critical elements that ave not highlighted by the conventional wisdom.”

Este nimero incluiu novos modelos de crise cambiais, dentre os quais destacam-se 0s
de Sachs, Tornell & Velasco (1996a), Calvo e Mendoza (1996) e Cole & Kehoe
(1996). Esses modelos seguem a abordagem analitica dos modelos de segunda geragao
desenvolvidos apds a crise do SME, mas aplicada ao caso dos paises “emergentes”. Di-
versos elementos foram incorporados na explicagio das crises desses paises: as expecta-
tivas auto-realizaveis dos investidores residentes e nao-residentes; a influéncia de um

13 A multiplicidade de solugoes decorre das regras de comportamento nao-linear dos agentes. Enquanto os
modelos de primeira geragio combinam regras de comportamento linear do setor privado e do governo, os
modelos de segunda geragiao enfatizam potenciais ndo-linearidades no comportamento do governo.
(FLOOD & MARION, 1998). Os modelos com equilibrio multiplo, em razao de suas propriedades (prin-
cipalmente, sua estrutura nio-linear) revelaram-se mais adequados para a modelizagao dos fatos estilizados
que tém caracterizado o mercado financeiro internacional nas tltimas décadas e, assim, para a andlise das
crises financeiras recentes. (MASSON, 1999). Essas propriedades permitem que as expectativas sejam
auto-realizaveis e possibilitam a introdugiao do chamado market sentiment nos modelos convencionais. Con-
tudo, esses modelos em geral sio indeterminados, pois ndo explicam por que os especuladores se coorde-
nam no equilibrio com ou sem ataque e, assim, ambos tipos de equilibrio sao igualmente provéveis.
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espectro mais amplo de fundamentos, que condicionam a decisao de desvalorizar ou
nio dos governos, como a fragilidade do sistema bancdrio, o papel das varidveis exter-
nas, sobretudo a politica monetaria dos paises desenvolvidos; e o efeito-contagio. As-
sim, ao contrario dos modelos de primeira geragio, os investidores estrangeiros detém
moeda doméstica e participam, ao lado dos residentes, do ataque especulativo auto-re-
alizdvel; e os fluxos de capitais e o sistema bancdrio passam a ser considerados.

Além da mesma abordagem analitica, outra semelhanga entre os modelos desenvolvi-
dos pés-crise do SME e p6s-crise do México refere-se ao leque de fundamentos “ampli-
ados” considerado. No caso do México, esses fundamentos seriam o estoque elevado
de divida publica de curto prazo (tesobonus) nos portfélios dos investidores estrangeiros
e a fragilidade do sistema bancario doméstico. Nos paises membros do SME, esses fun-
damentos teriam variado entre os paises, mas envolveriam igualmente esses dois fato-
res, além do alto nivel de desemprego e das “incertezas” quanto ao Tratado de
Maastricht.'*

Alguns modelos analisaram somente o papel do estoque de divida publica de curto
prazo, principalmente daquela parcela denominada em ddlar (os tesobonus), na eclosao
da crise cambial auto-realizdvel, como Cole & Kehoe (1996) e Sachs, Tornell & Velas-
co (1996a). A crise do México se diferenciaria das crises dos paises latino-americanos
dos anos 80, pois nao teria sido o resultado de um comportamento fiscal irresponsdvel
do governo. O setor publico teria “entrado na cena” quando passou a esterilizar os
efeitos monetdrios dos fluxos de capitais mediante emissao de titulos denominados em
peso e, posteriormente, em dolares.

Nesses modelos, o crescimento desse estoque até um determinado patamar, num con-
texto de queda das reservas, conduz a economia para a “regiao fragil”, na qual hd pos-
sibilidade de “equilibrio multiplo™: se os agentes esperam a desvalorizagao, esta serd
validada pelo governo, diante dos maiores custos de financiamento da divida (devido a
necessidade de elevagao dos juros e do aumento do prémio de risco dada a expectativa
de desvalorizagio); caso contrdrio, esta nao ocorrerd. Assim, 0 governo mexicano, ape-
sar de solvente (em termos de uma baixa razao divida/PIB), teria se tornado vulneravel
a uma crise de liquidez, pois suas reservas liquidas nao seriam suficientes para cobrir as
obrigagoes de curto prazo. O fato de grande parte de essas obriga¢oes serem denomi-
nadas em moeda estrangeira teria agravado essa vulnerabilidade, pois o banco central,
neste caso, no poderia atuar como emprestador em tltima instincia.

14 Como ressalta OBSTFELD (1994), a crise dos paises nérdicos no inicio dos anos 90 teria decorrido do
dilema entre a manutengio de uma taxa de cAmbio fixa e os efeitos que um aumento da taxa de juros teria
sobre o sistema bancdrio fragilizado. Ja problema da estrutura de maturidade e da denominagiao monetdria
da divida publica também estaria subjacente a crise da lira italiana em 1992.
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De acordo com Sachs, Tornell & Velasco (1996a), dois fatores indicavam a necessidade
de ajustes na politica econémica: a sobrevalorizagiao do peso e o amplo déficit em con-
ta corrente. Este contexto e os conflitos politicos do inicio de 1994 explicariam a retra-
cao dos fluxos de capitais. Contudo, nesse momento, quando o nivel de reservas ainda
era elevado e o volume de divida de curto prazo denominada em moeda estrangeira re-
duzido, um ajustamento gradual seria possivel e envolveria, além de uma corregao da
taxa de cAmbio, politicas fiscal e monetdria mais restritivas. Mas o governo mexicano
teria optado, na realidade, por uma politica monetdria expansionista — que acentuou a
queda de reservas associada a redugio dos ingressos de capital — e pela substitui¢ao
progressiva dos Certificados de la Tesorevin de la Federacion (Cetes), titulos de curto prazo
sem corre¢ao cambial, pelos Tesobonus.

Mas quais teriam sido as razoes subjacentes a op¢ao de politica econémica do governo
mexicano ao longo de 19942 Num texto precedente (SACHS, TORNELL & VELAS-
CO, 1996Db), estes autores explicitam o conflito entre os multiplos objetivos do gover-
no mexicano, que teria condicionado esta op¢ao. Por um lado, ajustes na politica
cambial (leia-se, desvalorizagao) teriam sido descartados devido ao receio de perda de
credibilidade num ano eleitoral. Por outro lado, a fragilidade do sistema bancdrio, ex-
pressa no volume expressivo de créditos em atraso e liquidagio nos portfélios dos ban-
cos, teria impedido a autoridade monetdria de praticar uma politica monetdria
restritiva, a qual teria evitado a evasio das reservas ao longo de 1994. Assim o banco
central teria neutralizado a queda das reservas provocada pela saida de capitais median-
te aquisi¢ao de titulos detidos pelas instituigoes financeiras, o que resultou na expansao
da oferta de moeda (também sindénimo de crédito doméstico nesse modelo).

A fragilizagao do sistema bancdrio estaria, por sua vez, associada ao contexto de libera-
lizagao financeira doméstica e absor¢ao de fluxos de capitais. Esta liberaliza¢ao finan-
ceira, que eliminou os encaixes compulsorios, ao lado da queda da inflagao, teria
resultado no aumento do grau de monetizagao da economia e, assim, dos depositos
bancarios, que possibilitou a expansio excessiva do crédito bancdrio. Os fluxos de capi-
tais, em grande medida intermediados pelos bancos, fomentaram o ciclo de crédito, di-
recionado, sobretudo, para o consumo e a aquisi¢io de iméveis. O resultado dessa
expansao foi a deterioragio dos ativos dessas instituigoes, que teria condicionado a de-
cisao do governo mexicano de adotar uma politica monetdria laxista em 1994.

Os autores mencionam outra fonte de vulnerabilidade da economia mexicana, associa-
da igualmente ao aumento do grau de monetizagao: o elevado volume de depositos
bancarios de curto prazo vis-a-vis as reservas cambiais. Isto porque, dada a existéncia de
reservas bancdrias fraciondrias e garantia publica implicita ou explicita aos depdsitos,
estes depdsitos sdo obrigagoes contingentes do banco central, uma vez que os agentes
esperam que o governo fornecerd liquidez para os bancos em dificuldade. Nesse con-
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texto, uma corrida bancaria pode se converter facilmente numa fuga da moeda nacio-
nal. Assim, a vulnerabilidade da economia mexicana a um ataque especulativo auto-
realizavel nio decorreria somente da elevada divida publica de curto prazo (como em
COLE & KEHOE, 1996 ¢ SACHS, TORNELL & VELASCO, 1996a), mas também

da liquidez dos depdsitos bancarios, garantidos, em tltima instancia, pelo governo.

A politica alternativa — que teria evitado a crise na visao dos autores — seria a nao-este-
rilizagdo da queda das reservas, que provocaria uma elevagao da taxa de juros devido ao
desequilibrio entre a demanda e oferta de moeda. Essa elevagao resultaria numa contra-
¢do dos gastos dos agentes privados e, assim, na redugao do déficit em conta corrente.
Em outras palavras, o Banco Central mexicano, ao esterilizar o impacto monetario
contracionista da saida de capitais, teria evitado que o mecanismo de ajustamento clds-
sico num regime de cimbio fixo entrasse em operagao.

De acordo com Sachs, Tornell & Velasco, a crise mexicana nao teria sido uma crise
cambial padrao, mas uma crise de liquidez do governo e, assim, ndo se encaixaria nos
modelos de primeira geragao: além de inesperada pela maioria dos agentes, a desvalori-
zagdo e o panico financeiro teriam sido eventos separados, légica e temporalmente,
com a desvalorizagiao ocorrendo antes e contribuindo para o panico em relagao aos ti-
tulos publicos, ao gerar expectativas de que o governo nao iria honrar suas obrigagoes
denominadas em dolar. O contigio para o setor privado, em especial para o sistema
bancdrio, decorreria da crenga de que o governo, dada a sua situagiao da iliquidez, se
veria impossibilitado de agir como emprestador em tltima instancia, o que seria a re-
gra nos paises em desenvolvimento.

Calvo & Mendoza (1996) também enfatizam os erros de politica econdmica ao longo
de 1994, o desequilibrio entre os agregados monetdrios (M2 e M3) e as reservas cam-
biais e o papel da fragilidade bancaria na crise de dezembro. Segundo esses autores,
essa crise seria um “novo tipo de crise de balango de pagamentos, na era dos mercados
de capitais globais”. No entanto, ao contrdrio de Sachs, Tornell & Velasco (1996b), es-
ses autores desenvolveram um modelo que combina elementos dos modelos de primei-
ra e segunda geragao. Assim, seu modelo pode ser considerado um modelo cross-
gieneration, ou scja, “intergeragoes”™.!® A crise estaria relacionada a dois mecanismos. O
primeiro mecanismo associa a fragilidade bancdria e os fluxos de capitais com a vulne-
rabilidade da paridade cambial e gera predigoes similares aos modelos de primeira ge-
ragdo (redugio gradual e, depois, subita das reservas, quando a paridade ¢
abandonada). Todavia, o ataque especulativo, subjacente a crise, nao se originaria do

15 Essa denominagio foi sugerida por FLOOD & MARION (1996). E importante mencionar que nos anos
90, além do surgimento de novas geragdes de modelos de crises cambiais, foram desenvolvidos modelos
cross-generation e novos modelos de primeira geragao, dando continuidade ao movimento de adaptagio e
extensdo deste tipo de modelo iniciado nos anos 80.
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déficit fiscal, como nesses modelos, mas da antecipagao de um bail-out do sistema ban-
cdrio pelo banco central, uma vez que esse sistema estaria fragilizado em virtude do
acumulo de créditos de liquidagao duvidosa e do descasamento de prazos entre os pas-
sivos e 0s ativos — associados, respectivamente, ao boom crediticio alavancado pelos flu-
xos de capitais num contexto de subestimagao dos riscos cambiais, dado o regime de
cambio fixo, e a0 aumento do grau de monetizagio da economia ap6s a liberalizagao
financeira e a estabilizagao dos pregos.

Nesse contexto, a paridade cambial teria se tornado menos crivel, pois os agentes teri-
am percebido que sua manutengio comprometeria a habilidade do banco central de
atuar como emprestador em ultima instincia. Ademais, a propria reagao das autorida-
des monetarias mexicanas aos choques do inicio de 1994 teria abalado a confianga dos
agentes na politica cambial, pois, em vez de praticar uma politica monetdria restritiva
necessdria para reverter a queda das reservas e, assim, sustentar a paridade, optou-se
pela esterilizagdo da queda das reservas (aspecto também ressaltado por SACHS,
TORNELL & VELASCO, 1996), exatamente para evitar uma crise bancdria. Assim, a
tragilidade dos bancos constituiria um elemento fundamental para a compreensao da
crise mexicana.

Contudo, a dimensio da crise apds a flutuagio da taxa de cAmbio requer explicagoes
adicionais. E necessdrio um segundo mecanismo que explique a relagio entre a desva-
lorizagdo cambial e a fuga maciga dos ativos domésticos. Para explica-la, Calvo & Men-
doza anunciam um argumento que serd desenvolvido, de forma mais detalhada, num
artigo posterior:'® de acordo com esses autores, a mudanga abrupta de opiniao dos in-
vestidores globais sobre suas posicdes no México, que teria desencadeado o ataque es-
peculativo bonds-led nos dias apos a desvaloriza¢io, bem como o efeito-tequila,
decorreria do seu comportamento de manada, que seria racional num contexto de cres-
cente diversificagao internacional propiciada pelos mercados de capitais globalizados.
Nesse contexto, os investidores se tornariam extremamente suscetiveis a pequenos cho-
ques negativos ou boatos. A desvalorizagao mexicana teria sido um desses choques,
que alterou as expectativas de lucro desses investidores ao sinalizar que o novo governo
seria menos confidvel que o anterior.

16 No modelo de CALVO & MENDOZA (1997), que se baseia na abordagem do rational herding behavior —
segundo a qual o herding (comportamento de manada) decorre de um tipo de falha de mercado, as assime-
trias de informagao —, a globalizagdo do mercado internacional de capitais, ao aumentar o leque de ativos
disponiveis e assim possibilitar a diversifica¢io dos portfélios dos investidores estrangeiros, reduziria, ao
mesmo tempo, os retornos associados ao “investimento” na obten¢do de informagoes sobre os diversos
ativos, acentuando o problema de informagio incompleta que torna o herding racional. Neste contexto, os
investidores tornar-se-iam extremamente suscetiveis a choques negativos de pequena magnitude e mesmo a
boatos ¢ o comportamento de manada seria o “resultado natural” da estratégia de otimizagio de seus port-
félios num contexto de crescente diversificagio internacional. Este problema de “agio coletiva” aumentaria
a probabilidade de amplos movimentos dos fluxos de capitais desvinculados dos fundamentos e, assim, da
eclosao de crises associadas ao contigio.
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Porém, este argumento nao explica por que a situagao nio se estabilizou depois da
queda abrupta dos pregos das a¢oes e dos titulos, que restaurou a rentabilidade dos ati-
vos domésticos. O efeito do panico inicial teria sido magnificado pelo grande estoque
de tesobonus que estavam vencendo, que suscitou duvidas quanto a solvéncia do gover-
no. De acordo com os autores, nesse momento as “profecias auto-realizaveis” (a carac-
teristica dos modelos de segunda gera¢do introduzida no modelo) teriam entrado em
a¢ao: a opgao do governo de refinanciar esse estoque a taxas de juros mais altas teria se
frustrado devido as expectativas desfavordveis dos investidores (diante da situagao poli-
tica tensa, do conflito de Chiapas etc.), que acabaram por for¢d-lo a adotar um progra-
ma draconiano de ajuste para obter apoio internacional e, assim, evitar o default dos
tesobonus.

Assim, pode-se dizer que nesses dois tltimos modelos (SACHS, TORNELL & VE-
LASCO, 1996b e CALVO & MENDOZA, 1996) a inconsisténcia intertemporal da
politica monetdria — associada a fragilidade do sistema bancdrio e ao elevado estoque
de divida publica de curto prazo vis-a-vis as reservas cambiais — teria impedido o banco
central de praticar uma politica monetdria compativel com a manutengio do regime de
cambio fixo e, conseqiientemente, tornado o pais vulneravel a um ataque especulativo
auto-realizavel. Mas, apesar dos vdrios pontos em comum, o modelo de Calvo & Men-
doza dd um passo adicional em relagao ao de Sachs, Tornell & Velasco (1996b), ao for-
necer uma rationale para a coordenagao no equilibrio com ataque e, assim, para o
ataque especulativo auto-realizivel: o comportamento de manada dos investidores es-
trangeiros num ambiente de mercados de capitais globalizados.!”

Ademais, ambos os modelos jd adiantam elementos que terdo um papel central nos
modelos de terceira geragao, desenvolvidos apés a crise asidtica, como: a relagao entre
o contexto de ingresso de capitais e liberalizagao financeira doméstica e a fragilidade
bancdria, e o papel desta fragilidade no colapso do regime de cimbio fixo. Contudo,
esses modelos nao exploram, como a geragao subseqiiente, quais seriam os fatores es-
pecificos aos pafses “emergentes”, subjacentes a emergéncia da situagio de fragilidade
bancdria neste contexto e ao vinculo entre esta fragilidade e a crise cambial. Somente
mencionam, en passant, alguns destes fatores, como a fung¢ao do banco central de em-
prestador em tltima instincia ¢ “garantidor” dos depdsitos, ou seja, a existéncia de ga-

rantias publicas aos ativos e passivos bancdrios.'®

17 Uma limitagdo dos modelos de equilibrio multiplo é exatamente a inexisténcia de uma explicagio de por
que os investidores se coordenam em um ou outro equilibrio.

18 Ap0s a crise mexicana, também proliferaram trabalhos tedricos e empiricos sobre as crises bancdrias em ge-
ral, e nos pafses “emergentes”, em particular, que procuraram investigar as causas subjacentes a fragilidade
bancdria desses paises, questido nao aprofundada pela literatura de crise cambial de segunda geragdo. Ver,
por exemplo: DEMIRGUQ-KUNT & DETRAGIACHE (1998); CAPRIO JR. & KLINGEBIEL
(1996); e MISHKIN (1996).
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3. OS MODELOS DE TERCEIRA GERACAO

A crise do sudeste asidtico abalou ainda mais a crenga no poder explicativo dos mode-
los convencionais de crises cambiais € marcou o segundo momento de inflexao na lite-
ratura convencional sobre crises financeiras nos paises “emergentes”.19 Esta crise
eclodiu em paises com sélidos fundamentos fiscais e monetdrios e, assim, nio poderia
ser explicada a partir dos modelos de primeira geragao. Igualmente, as autoridades mo-
netdrias desta regido nao enfrentavam um dilema da politica decorrente da incompati-
bilidade do regime de cimbio fixo com os fundamentos macroeconémicos
“ampliados” dos modelos de segunda geragao, desenvolvidos pés-crise do SME, como
um alto nivel de desemprego e um estoque elevado de divida publica de curto prazo.
Pelo contririo, os paises do sudeste asidtico eram aclamados pela sua extraordindria ca-
pacidade de combinar fundamentos macroecondémicos estiveis com um elevado cresci-
mento, sustentado por mais de duas décadas.

Esta crise foi uma crise financeira de cardter gémeo, caracterizada pelo colapso simulti-
neo dos regimes de cambio administrado e dos sistemas bancirios domésticos apos a
reversao stbita dos fluxos de capitais. Contudo, ela também nio se enquadra nos mo-
delos desenvolvidos apds a crise mexicana. Apesar de ndo terem ignorado o sistema
bancdrio, nesses modelos este sistema foi inserido em “segundo plano”. Na verdade,
foi incorporado como um dos fundamentos “ampliados” que impoem um dilema as
autoridades monetdrias e condicionam a decisio do governo de abandonar ou nio o
regime de cimbio fixo. Ademais, os determinantes da fragilidade bancdria dos paises
“emergentes” nao sao examinados.

Nos modelos de terceira geragio, que procuram explicar o novo padrao de crise que
eclodiu no sudeste asiatico, a énfase se desloca dos fundamentos macroeconémicos “es-
treitos” ou “ampliados™ para as caracteristicas dos sistemas financeiros dos paises
“emergentes”. A fragilidade desses sistemas torna-se o elemento central na explicagao
das crises cambiais, pois estas estdo intrinsecamente associadas a uma crise bancdria
que, por sua vez, pode se agravar por causa da crise cambial. Ou seja, hd uma interagao
entre as duas modalidades de crise.?’ Assim, esses modelos também poderiam ser de-
nominados de “modelos de crises gémeas”. A literatura de crises bancdrias “entra em
cena” ao fornecer os elementos para a compreensao das causas desta fragilidade, que
explicaria a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes” pis-a-vis as economias desen-
volvidas, a essas crises.

19 Sobre a “reagdo tedrica” apds a crise asidtica, ver também CUNHA & PRATES (2001 ¢ 2003).

20 CANUTO & CURADO (2002) também enfatizam essa caracterfstica da terceira geragao de modelos, mas
na tipologia adotada por esses autores esta geragdo também incluiria modelos nos quais a crise cambial
estd diretamente vinculada aos problemas de contdgio entre os pafses. Um exemplo deste tipo de modelo é
o modelo de CALVO & MENDOZA (1997).
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E possivel distinguir trés grupos de modelos de terceira geragao, que se diferenciam em
relagdo tanto a explicagio da origem da fragilidade dos sistemas financeiros “emergentes”
quanto a abordagem analitica utilizada. No primeiro grupo (inclusive cronologicamente,
tendo surgido logo apds a crise asidtica) estdo os modelos que associam essas fragilidades
ao risco moral criado pelas garantias governamentais, ¢ seguem a tradi¢ao analitica dos
modelos de primeira geragao. No segundo grupo, a énfase desloca-se do risco moral para
o pénico financeiro e as expectativas auto-realizaveis dos investidores estrangeiros, ¢ a
abordagem analitica ¢ semelhante a dos modelos de segunda geragio. J4 o terceiro grupo
de modelos procura integrar os argumentos do risco moral e do panico financeiro e se-
gue, de forma geral, esta ultima abordagem.21 Como a literatura de terceira geragao ¢
bastante extensa, optou-se por selecionar um modelo representativo em cada grupo.

No primeiro grupo de modelos a crise ¢ o resultado inevitdvel de um ataque especulativo
antecipado contra as reservas do banco central, como nos de primeira geragao. Contudo,
nesses modelos, a inconsisténcia da politica subjacente ao ataque especulativo antecipado
e a crise inevitdvel estd associada a existéncia de garantias publicas ao passivo externo do
setor privado (e nio mais aos desequilibrios nos fundamentos fiscais e monetdrios), que
geram distor¢oes nos sistemas financeiros domésticos e na alocagao interna dos recursos,
e estimulam a absor¢ao excessiva e insustentdvel de fluxos de capitais pelos agentes do-
mésticos (bancos, institui¢des financeiras nao-bancdrias e empresas).

Alguns autores (KRUGMAN, 199822 ¢ CORSETTI, PESENTT & ROUBINI, 1998)
aplicaram esta analise para o caso especifico dos paises asidticos, atacando as idiossin-
crasias do padrao de intervengao estatal na regido: em um contexto de “capitalismo de
compadres”, os agentes internos ¢ externos tomavam suas decisoes de investimento e
endividamento, em razao da crenga de que a rentabilidade de seus investimentos e suas
posigoes patrimoniais seriam sustentadas pelo Estado. Isto distorceria os sinais de mer-
cado, o que teria implicado decisdes equivocadas de alocagao de recursos e uma situa-
¢ao de sobreinvestimento, sustentada pelo financiamento externo.

Ja Dooley (1997) desenvolveu um modelo de crise financeira nos “mercados emergentes”
em geral, baseado igualmente na abordagem analitica dos modelos de primeira geragao e
no argumento do moral hazard. Nesse modelo, denominado pelo autor de insurance mo-

21 EICHENGREEN (1999) questiona a existéncia de uma terceira gera¢ao de modelos, sugerida inicialmente
por Krugman. Segundo este autor, os novos modelos seriam casos particulares dessas abordagens tedricas,
que foram adaptados para incorporar caracteristicas especificas da crise asidtica. Contudo, apesar de os
modelos de terceira geragao adotarem abordagens analiticas semelhantes, seja a dos modelos de primeira
geragio, seja a dos modelos de segunda geragio, ao nosso ver os novos modelos nio se enquadram nessas
geragoes precedentes, pois adotam um esquema explicativo distinto, o que justifica a sua classificagdo como
modelos de terceira geragao. Como ressaltado acima, esses modelos podem ser considerados modelos de
crises gémeas, que sdo provocadas, em ultima instincia, por problemas nos sistemas financeiros “emer-
gentes”, enquanto os modelos de primeira e segunda geragdo sao modelos de crises cambiais, associadas a
inconsisténcia dos fundamentos macroecondémicos, “estreitos” ou “ampliados”.

22 KRUGMAN (1999) faz uma autocritica de seu modelo de 1998 e desenvolve um novo modelo inspirado
na crise asidtica, que enfatiza “the role of companies * balance sheets in determining their ability to invest, and
that of capital flows in affecting the rveal exchange rate.” (KRUGMAN, 1999, p. 3).
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del, o ingresso de capitais e o boorn na intermediagao financeira doméstica sao partes inte-
grais de um ataque especulativo totalmente antecipado contra as reservas do governo.

Ou seja, no modelo de Dooley, o conflito de politica surgiria em virtude do desejo de um
governo sujeito a uma restri¢ao de crédito (credit constrained) de manter reservas como
uma forma de auto-seguro e, simultaneamente, de garantir os passivos financeiros dos re-
sidentes. A disponibilidade deste seguro criaria um diferencial de rendimento favoravel as
obrigagoes emitidas pelos residentes dos paises “emergentes” (bancos e empresas nao-fi-
nanceiras), estimulando um ingresso bruto de capitais privados. Dois fatores teriam re-
duzido a restri¢io de crédito dos governos desses paises nos anos 90: em primeiro lugar,
a queda das taxas de juros internacionais em 1989 teria gerado um insurance find para os
“mercados emergentes” devido aos seus efeitos positivos sobre o estoque de divida exter-
na (obrigagoes ndo-contingentes) e, assim, sobre as reservas cambiais liquidas; em segun-
do lugar, os pacotes de salvamento ao México, Argentina e Tailindia teriam sinalizado
aos investidores que esses paises poderiam acessar linhas de créditos oficiais (governos do
G-7 e organismos multilaterais), que passariam a integrar o isurance find.

O ingresso de capitais seria estimulado pelo diferencial de rentabilidade criado pelo #7-
surance fund, mas sua dimensao dependeria do volume de passivos emitidos pelos resi-
dentes. Quanto mais deficiente o sistema de supervisio e regulamentagao do pais (o
que seria a regra nos “mercados emergentes”), maior a velocidade de crescimento des-
ses passivos garantidos pelo governo (que constituem os ativos dos investidores exter-
nos), os quais correspondem a suas obrigacoes contingentes. Estes fluxos se manteriam
até o momento em que o estoque de reservas internacionais se igualasse a essas obriga-
¢Oes contingentes. Neste momento, aquele diferencial seria eliminado e ocorreria o ata-
que especulativo antecipado: os investidores venderiam os ativos garantidos ao
governo, esgotando as reservas. O regime cambial pode se alterar apds o ataque, mas
as expectativas quanto a mudanga neste regime nao sao caracteristicas necessdrias da se-
qiiéncia descrita acima (como nos modelos de primeira e segunda geragdo). Isto por-
que o ataque especulativo ¢ sempre um ataque contra as reservas internacionais, que
constituem o passivo contingente do governo, independentemente do tipo de regime
cambial. Se o pais adota um regime de cimbio fixo, este entrard em colapso simultane-
amente a reversao dos fluxos de capitais.

De acordo com Dooley, seu modelo fornece uma explicagao para uma regularidade
empirica das crises dos “mercados emergentes” nos anos 90: os ingressos de fluxos
brutos de capitais privados, atraidos pelos diferenciais de rentabilidade, que precede-
ram os ataques especulativos e, assim, essas crises.”* Contudo, no seu modelo, o “cul-

23 Vale mencionar que o insurance model oferece, igualmente, uma explicagdo para o efeito-contagio, outra
caracterfstica das crises recentes que tem sido objeto de diversos modelos desenvolvidos apds a crise
asidtica. No modelo de Dooley, uma operagio de resgate reduziria os recursos oficiais disponiveis e, assim,
o insurance fund necessario para financiar outras operagdes semelhantes, reduzindo a rentabilidade esperada
dos investimentos nos “mercados emergentes” e, com isso, resultando num resgate de recursos destes mer-
cados de forma geral.
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pado”, em ultima instdncia, da crise seria o governo, pois além das distor¢oes geradas
pelas garantias aos passivos dos residentes, a adogao de um sistema de regulamentagao
prudencial eficiente impediria o crescimento dos passivos financeiros dos residentes

Assim, nesse primeiro grupo de modelos de terceira geragao, as crises continuam sendo
o resultado inevitdvel de um ataque especulativo antecipado contra as reservas do go-
verno, decorrente de uma inconsisténcia de politica interna, como nos modelos de pri-
meira geragio. A unica e principal diferenga ¢ a origem desta inconsisténcia: nos
modelos de primeira geragdo, as politicas fiscal e monetdria expansionistas; nos mode-
los de terceira geragdo, a existéncia de garantias governamentais aos passivos dos resi-
dentes, a qual introduziria uma distor¢ao no funcionamento dos mercados, e assim
estimularia o ingresso de capitais insustentavel, num contexto de regulamentagio e su-
pervisio bancdrias ineficientes.**

No segundo grupo de modelos, a énfase desloca-se do risco moral para o panico finan-
ceiro dos investidores estrangeiros (sobretudo os bancos internacionais, no caso da
Asia), que se torna um dos determinantes da fragilidade dos sistemas financeiros do-
mésticos. Esses modelos seguem uma abordagem mais préxima dos modelos de segun-
da geragao, na medida em que um dos seus elementos centrais ¢ a existéncia de
profecias auto-realizaveis e a possibilidade de equilibrios multiplos.

Radelet & Sachs (1998) foram os precursores desta abordagem, contudo foram Chang
& Velasco (1998) que modelizaram seus argumentos. Estes autores desenvolvem um
modelo, que se propoe a ser um canonical model das crises financeiras nos “mercados
emergentes”, a partir da adaptagio do modelo de corrida bancdria de Diamond &
Dybvig (1983)% para economias abertas com livre mobilidade de capitais.?® Este mo-
delo também supoe agentes racionais e informados, mas ao contrdrio dos modelos do
primeiro grupo, hd possibilidade de equilibrios multiplos, como nos modelos de se-

24 Outro modelo que se enquadraria nesse primeiro grupo ¢ o modelo de overborrowing syndrome de MCKIN-
NON & PILL (1998, p. 352), no qual “(...) the problem of overborrowing is vooted in an institutional fiulure to
manaye the moral hazavd problem introduced into the financial system by deposit insurance (...).>

25 No modelo de corrida bancdria de DIAMOND & DYBVIG (1983) a fungio essencial dos intermedidrios
financeiros seria a transformag¢ao de ativos iliquidos (investimentos produtivos sem risco, mas de longo
prazo) em passivos liquidos (depdsitos bancdrios). No entanto, ao cumprirem a fun¢ao de “transformado-
res de prazos” e na auséncia de esquemas de seguro de deposito, os bancos tornam-se vulnerdveis a corrida
dos depositantes para retirada dos recursos. Os depositantes podem passar a acreditar que o banco nao ¢é
seguro e que os demais depositantes resgatario seus recursos. Assim, se todos adotarem o mesmo compor-
tamento, o banco serd for¢ado a liquidar seu investimento de longo prazo. Mas como o valor liquidado ¢é
menor que o volume de saques, ele entra em faléncia.

26 GOLDFAJN & VALDES (1997) também desenvolvem um modelo a partir da adaptagdo do modelo de
DIAMOND & DYBVIG (1983) a economias abertas com mobilidade de capitais, contudo nio restrin-
gem sua andlise aos pafses “emergentes”. J& FURMAN & STIGLITZ (1998) desenvolvem um modelo
que também destaca o panico dos credores externos como o fator subjacente a crise asidtica, mas se basei-
am no modelo de racionamento de crédito de STIGLITZ & WEISS (1981).
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gunda geragao. A légica subjacente ¢ a mesma: a multiplicidade de equilibrios estd as-
sociada a possibilidade de ataques especulativos auto-realizdveis, seja contra as reservas
do sistema bancdrio, seja contra as reservas cambiais do banco central. (MARION,
1999).

Assim como no modelo original de Diamond & Dybvig (1983), os bancos cumprem
o papel de transformar ativos iliquidos em passivos liquidos. No entanto, ao contririo
do modelo original, no modelo de Chang & Velasco (1998) o bem de consumo estd
disponivel no mercado internacional (assim, os consumidores precisam de dolares para
adquiri-lo) e os bancos podem se endividar externamente, até um limite determinado
de forma exdégena (credit ceiling). Assim, ao lado dos depdsitos dos agentes domésti-
cos, a segunda fonte de finding dos bancos ¢ o endividamento externo, que amplia os
recursos disponiveis para a aplicagao na tecnologia de longo prazo. Igualmente, os
bancos podem recorrer ao mercado financeiro internacional em caso de uma corrida
bancaria, o que evitaria a necessidade de liquidar antecipadamente o ativo iliquido.

Enquanto no modelo de Diamond & Dybvig (1983) os bancos sio vulneraveis somen-
te aos resgates dos depositos pelos residentes, no modelo de Chang & Velasco (1998)
estes se tornam igualmente vulnerdveis ao panico dos credores externos, que pode resul-
tar numa situagio de iliquidez internacional do sistema bancdrio — definida como um
excesso de obrigagoes reais e potenciais em divisas em relagio aos recursos cambiais pos-
stveis de se obter no curto prazo para honrar essas obrigagoes — e desencadear uma crise
bancéria, cambial ou gémea, dependendo do regime de cAmbio vigente.?”

Assim, a iliquidez internacional do sistema bancdrio pode desempenhar um papel cen-
tral na eclosdo da crise financeira. A fuga dos credores internacionais — seja mediante o
resgate de recursos, seja via interrupgio da rolagem das dividas — transforma-se numa
profecia auto-realizavel devido a falhas de coordenagio. Contudo, como nos modelos
de segunda geragdo, o equilibrio que prevalecerd ¢ indeterminado e sua multiplicidade
somente ¢ possivel em razio da fragilidade dos fundamentos. Mas neste caso a fragili-
dade ndo esta associada as elevadas taxas de desemprego e/ou ao estoque elevado de di-
vida publica, mas decorre da situagao de iliquidez do sistema bancdrio, que o torna
vulnerdvel ao panico.

27 A forma de manifesta¢ao da crise dependerd do regime cambial vigente. Neste artigo, os autores exploram
dois casos: um regime de currency board, no qual eclode uma crise bancdria; um regime de cimbio fixo com
emprestador em ultima instincia, no qual eclode uma crise cambial. Assim, ¢ interessante observar que o
caso de crise gémea, que predominou no sudeste asidtico, ndo ¢ considerado.
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Chang & Velasco citam alguns fatores que teriam contribuido para agravar a vulnerabi-
lidade dos sistemas bancdrios dos paises “emergentes™ nos anos 90. Em primeiro lugar,
os fluxos de capitais (que se restringem, nesse modelo, ao endividamento externo), as-
sociados a abertura financeira e, em segundo lugar, a tendéncia de encurtamento dos
prazos no mercado financeiro internacional. Estes dois fatores podem ampliar o pro-
blema de iliquidez do sistema bancdrio, sendo que o volume desse endividamento e sua
maturidade afetam a vulnerabilidade deste sistema ao panico dos credores externos. As-
sim, quanto maior o endividamento externo do sistema bancdrio e menores os prazos
da divida, maior a sua vulnerabilidade a crise. Ademais, a intermedia¢io dos fluxos de
capitais pelos bancos resulta inevitavelmente num &oom nos pregos dos ativos de oferta
ineldstica, o qual seria seguido por um ¢rash na ocorréncia de um panico financeiro (na
medida em que os bancos teriam que liquidar esses ativos para fazer frente aos resgates
dos depositantes ou a fuga dos credores externos), agravando os efeitos deletérios da
crise bancdria.

Um terceiro fator que teria contribuido para a fragilidade dos sistemas bancarios do-
mésticos seria a liberalizagao financeira doméstica, sobretudo a redugio dos encaixes
compulsérios, que teria aberto espago para um maior descasamento dos prazos e para
o aumento da competigao, que eliminaria os lucros de monopélio do setor. Ou seja,
apesar dos efeitos positivos em termos de bem-estar, a liberalizagdo também aumenta-
ria o problema de iliquidez potencial dos bancos.

Os autores também ressaltam o papel dos choques externos e das garantias ptblicas e
subsidios nas crises. No entanto, ambos teriam um papel secunddrio. Esses choques —
como uma elevagao da taxa de juros externa e, assim, dos encargos da divida — poderi-
am tornar os depositantes domésticos e os credores externos mais pessimistas e assim
contribuir para o panico. Neste caso, os efeitos do choque inicial seriam ampliados pela
existéncia do sistema bancdrio. Em relagdo as distor¢oes introduzidas pelas politicas go-
vernamentais, os autores ressaltam que estas podem tornar uma corrida bancaria possi-
vel na medida em que os subsidios estimulam o investimento no ativo de longo prazo e,
assim, o endividamento externo. Contudo, essas politicas sao deletérias mais por torna-
rem os bancos menos liquidos do que por criarem sobreinvestimentos ineficientes (co-
mo em KRUGMAN, 1998 ¢ CORSETTT, PESENTI & ROUBINI, 1998)28 ¢ seu
papel teria sido superestimado nas crises recentes.

28 CHANG & VELASCO (1998) também ressaltam que, como os bancos desempenham uma fungio Uil a
crise ndo ¢ benéfica (como defendido por Krugman e Corsetti Pesenti & Roubini); pelo contrario, provoca
liquidagdo ineficiente de investimentos ¢ quedas excessivas nos pregos dos ativos.
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Mas, por que esse tipo de crise atingiria somente os paises “emergentes”? De acordo
com Chang & Velasco (1998), a especificidade desses paises seria a predominéncia dos
bancos, decorrente da iliquidez e da shallowness dos mercados de capitais, ou seja, do
“subdesenvolvimento” deste mercado, associado aos problemas de assimetria de infor-
magao especialmente pronunciados nesses paises devido as fragilidades regulatorias e
institucionais. Esta predomindncia justificaria uma caracteristica central do modelo: a
énfase nos fluxos de capitais intermediados pelo sistema bancdrio, que tornam possivel
o surgimento da situagdo de iliquidez internacional deste sistema — condigao necessdria
para a eclosdo da crise. Vale lembrar que as distor¢oes associadas as garantias governa-
mentais nao sdo ignoradas, mas tém um papel secunddrio, ao contrdrio do que se ob-
serva no primeiro grupo de modelos.

O terceiro (e mais recente) grupo de modelos procura integrar num mesmo esquema
analitico os dois argumentos mencionados acima. Nesse sentido, Schneider & Tornell
(2000) desenvolvem um modelo no qual as distor¢des das politicas governamentais
(risco moral) e dos mercados (expectativas auto-realizaveis e imperfei¢ao dos contra-

tos) determinam as crises.>’

Esses autores desenvolveram um modelo de crises gémeas nos quais os bancos, princi-
pal elo de ligagao entre o funding externo e o setor produtivo doméstico, estariam ex-
postos a dois tipos de distor¢oes do mercado de crédito internacional, cuja interagao
determinaria, em ultima instincia, o crescimento excessivo do crédito, a apreciagao
cambial e a auto-realizagdo das crises gémeas: a existéncia de mecanismos (explicitos
ou nao) de protegao aos investidores em caso de crise sistémica — uma falha governa-
mental - e a j4 mencionada imperfeigdo dos contratos (enforceability) — uma falha de
mercado.

Em principio, as duas distor¢oes teriam efeitos opostos sobre a oferta de crédito: en-
quanto as garantias publicas, fornecidas por uma organizagao internacional, estimulam
o sobreendividamento, problemas no cumprimento dos contratos levam os bancos a
racionarem o crédito e, assim, impoem limites ao endividamento. No modelo, como as
garantias sao acionadas somente em caso de crise sistémica, sua existéncia apenas relaxa
o racionamento de crédito, mas nio o elimina, pois os bancos continuam a se resguar-
dar de riscos nao-sistémicos mediante o controle de oferta de crédito.

29 Além deste modelo, vale mencionar os modelos de BURNSIDE ez al. (2000) — que se baseia nos argumen-
tos de KRUGMAN (1998) ¢ CORSETTI, PESENTI & ROUBINI (1998a), mas também incorpora o
papel das expectativas auto-realizdveis, que determinam o momento da eclosio da crise — e de IRWIN &
VINES (1999), que integra as visbes de KRUGMAN (1998) e de DOOLEY (1999), assim como a de
RADELET & SACHS sobre o panico financeiro.
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Adicionalmente, o modelo incorpora dois fatos estilizados, que também estariam pre-
sentes nas crises dos anos 90.*” Por um lado, o comportamento assimétrico dos setores
de bens comercializdveis e nao-comercializdveis: este tenderia a apresentar maiores ta-
xas de crescimento antes da crise, mas, em contrapartida, seria atingido de forma mais
expressiva pela reversao ciclica e teria uma recuperagao mais lenta. Por outro lado, os
bancos seriam altamente expostos ao setor de nao-comercializaveis, sendo grande parte
dos problemas em seus balangos originados dos empréstimos a esse setor.

O modelo descreve a dindmica de um ciclo de crédito financiado por recursos externos
que alavanca o crescimento do setor de nao-comercializiveis e culmina numa crise gé-
mea. O ponto de partida do boom ¢ a antecipagdo, por esse setor, de um aumento da
demanda pelos seus produtos (associada, por exemplo, aos efeitos das reformas estru-
turais, como a abertura comercial), que estimula a expansao da capacidade produtiva.
Esse aumento ¢ financiado mediante empréstimos dos bancos domésticos, a partir de
recursos captados no mercado internacional. A presenga de garantias relaxa os limites
ao endividamento (associados a imperfei¢ao dos contratos), neutraliza o risco cambial
e funciona como um substituto para os colaterais dos tomadores domésticos, incenti-
vando a busca de mais funding externo, que alavanca os investimentos do setor de nao-
comercializiveis.*! Em seguida, a taxa de cAimbio comega a se apreciar — devido 2 alta
dos pregos dos bens nio-comercializaveis, provocada pelo aumento dos investimentos
— com impactos positivos sobre o balango dos bancos, dada a denominagao das dividas
em moeda estrangeira, os quais convertem seu maior fluxo de caixa em empréstimos
para o setor nao-comercializdvel, fomentando ainda mais o boo.

Contudo, em um determinado momento do ciclo, o estoque elevado de dividas deno-
minadas em moeda estrangeira cria uma situagao de fragilidade financeira — cuja inten-
sidade depende do nivel de endividamento externo e da qualidade dos ativos dos
bancos —, tornando a economia vulneravel as crises derivadas de expectativas auto-reali-
zaveis, que em geral tém um cardter gémeo. Isto porque, como essas dividas foram
contraidas principalmente pelo setor de nio-comercializaveis, que nio tem receitas em
moeda estrangeira, o risco cambial converte-se em risco de crédito, no caso de uma
desvalorizagao provocada pelo ataque especulativo auto-realizavel.

Em suma, assim como nos modelos de segunda geragao e de Chang & Velasco, a dis-
tor¢ao nos “fundamentos” (neste modelo, as garantias implicitas e a imperfei¢ao no

30 E interessante mencionar que os autores utilizam como exemplo a crise mexicana, ao contrdrio dos demais
modelos de terceira geragio, que se referem principalmente a crise asidtica.

31 Em condigbes normais, o ritmo de crescimento desses investimentos dependeria da capacidade de geragdo
de renda dos investimentos passados e da antecipagdo da evolugio futura da demanda de bens finais, e a
oferta de crédito seria limitada pela existéncia de colaterais. Assim, a existéncia de garantias governamen-
tais e a liberalizagdo financeira aliviariam a restrigdo or¢amentdria “normal” do setor de ndo-comercializd-
veis.
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cumprimento dos contratos) conduzem a economia para a regiao “fragil”, neste caso,
para uma situagdo da fragilidade financeira, condi¢ao necessdria, mas nao suficiente,
para a crise. A sua eclosiao ou nio ¢ indeterminada e depende das expectativas dos
agentes, que podem se coordenar no equilibrio com ou sem ataque especulativo.

No modelo de Schneider & Tornell (1999), a maior vulnerabilidade dos paises “emer-
gentes” as crises “auto-realizdveis” também decorreria de uma caracteristica institucio-
nal dos seus sistemas financeiros: a inexisténcia de uma regulagio prudencial eficiente.
Nos paises desenvolvidos, nos quais também haveria garantias implicitas as institui¢oes
maiores (politica too-big-to-fiil), essa regulagao inibiria as posturas especulativas dos
bancos, e assim impediria a emergéncia de situagoes de fragilidade financeira. Nos ter-
mos dos autores: “the unchecked effects of guarantees is what makes emerging economies spe-
cinl.” (SCHNEIDER & TORNELL, 1999, p. 7).

CONSIDERACOES FINAIS

Nas se¢oes precedentes, procurou-se mostrar que apos as crises mexicana e asidtica
ocorreu uma verdadeira “reagao teérica” no dmbito do pensamento convencional sobre
crises financeiras nos paises “emergentes”. As sucessivas geracoes de modelos que
emergiram na segunda metade dos anos 90 incorporaram no seu esquema analitico vd-
rios fatores externos aos paises, que caracterizaram a dinimica do sistema financeiro in-
ternacional nesse periodo, entre os quais: os ataques especulativos auto-realizdveis, a
volatilidade dos fluxos de capitais, o comportamento de manada dos investidores es-
trangeiros e o efeito-contigio.

Esta “reagdo tedrica” representou um importante avango da literatura convencional so-
bre crises financeiras. A recorréncia desses fendbmenos nos anos 90, associada ao apro-
fundamento da instabilidade financeira internacional, e a sucessao de crises financeiras
em paises com solidos fundamentos fiscais e monetdrios explicitaram a inadequagao do
modelo de primeira geragio, hegemonico até entio.

Os novos modelos também avangaram no sentido de incorporar uma importante regu-
laridade das crises financeiras dos paises “emergentes” nos anos 90: o seu carater gé-
meo. Os modelos de segunda geragio, pds-crise mexicana, deram o primeiro passo
nessa dire¢ao, ao destacarem o vinculo entre, de um lado, o ingresso de capitais ¢ a li-
beralizagao financeira doméstica e, de outro, a fragilidade bancaria, bem como a rela-
¢ao entre esta fragilidade e a crise cambial. Mas nesses modelos essa relagio ¢ indireta,
pois a fragilidade banciria constitui um dos fundamentos “ampliados”, ao lado do ele-
vado estoque de divida publica de curto prazo, cuja deterioragio reforga a tensio entre
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os multiplos objetivos do governo, conduzindo o pais para a regido fragil, na qual os
ataques especulativos auto-realizaveis sao possiveis.

Somente nos modelos de terceira geragdo, pds-crise asidtica, a interagao entre as crises
cambiais e bancdrias ¢ explicitamente considerada. Além de examinarem de forma mais
detalhada aquele vinculo — ou seja, os efeitos deletérios dos fluxos de capitais e da libe-
ralizagdo financeira sobre os sistemas bancdrios domésticos —, nesses modelos a relagao
entre a crise cambial e fragilidade bancdria torna-se direta e sao exploradas as caracte-
risticas especificas dos sistemas financeiros “emergentes” subjacentes a esta fragilidade.

Ao inserir essas caracteristicas no seu esquema analitico, os modelos de terceira geragao
também preencheram uma importante lacuna da geragao precedente, qual seja, explicar
os determinantes da maior vulnerabilidade desses paises as crises financeiras, especial-
mente gémeas, vis-a-vis aos paises desenvolvidos. Nos modelos de segunda geragio,
tanto paises “emergentes” quanto paises desenvolvidos seriam, da mesma forma, vul-
nerdveis aos ataques especulativos auto-realizdveis. Uma andlise superficial poderia di-
zer que a diferenga estaria na origem do dilema da politica: no caso dos paises
europeus, o desemprego, a baixa taxa de crescimento e as “incertezas™ em relagao ao
tratado de Maastrich, e no caso do México — e dos paises “emergentes” em geral — o
elevado estoque de divida publica e a fragilidade do sistema bancirio. Contudo, esta
explicagao nao se sustenta. Como mencionado na segao 2, os fundamentos “amplia-
dos” dos modelos de segunda geragao pos-crise do México jd haviam sido considerados
pelos modelos pés-crise do SME.

Nos trés tipos de modelos de terceira geracao a maior vulnerabilidade dos paises
“emergentes” as crises gémeas decorreria de fragilidades especificas dos seus sistemas
financeiros. Enquanto no primeiro grupo ¢ enfatizado o papel do risco moral associa-
do a existéncia de garantias governamentais aos passivos dos residentes, no segundo
grupo (modelo de CHANG & VELASCO, 1998) destaca-se a predomindncia dos
bancos nesses sistemas, decorrente do subdesenvolvimento dos mercados de capitais,
relacionado, por sua vez, as fragilidades regulatérias e institucionais. Ja no terceiro gru-
po, mais especificamente no modelo de Schneider & Tornell (2000), a origem da fragi-
lidade seria a regulagio prudencial deficiente, que permitiria a emergéncia de situagoes
de fragilidade financeira num contexto de existéncia daquelas garantias.

Na realidade, a introdugao de caracteristicas especificas dos sistemas financeiros dos pa-
ises “emergentes” nos modelos — que pode ser considerada uma outra dimensao da “re-
agao teorica” — acaba deslocando o foco da andlise, mais uma vez, para as fragilidades
ou desequilibrios internos aos paises, agora associados nao mais a inconsisténcia dos
fundamentos “estreitos” ou “ampliados”, mas as distor¢oes geradas pelas garantias go-
vernamentais ou pelas deficiéncias regulatérias e/ou institucionais. Em outras palavras,
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nos modelos de terceira geragdo, a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes” as
crises — associadas aos ataques especulativos auto-realizaveis, a0 comportamento de
manada dos investidores estrangeiros, a volatilidade dos fluxos de capital — continua
sendo atribuida, em ultima instincia, aos fatores internos aos paises.

Assim, depara-se com um argumento semelhante ao defendido por McKinnon (1988)
na sua autocritica, que ficou conhecido como o argumento do sequencing (ou “teoria
da seqiiéncia”), atualmente um consenso no ambito do mainstream da Economia e dos
organismos multilaterais, qual seja: a abertura financeira completa, além de constituir a
ultima etapa do processo de liberalizagio, pode demandar um longo periodo de tempo
para ser implementada, que seja suficiente para a superagao das fragilidades dos siste-
mas financeiros a partir do aperfeicoamento da sua “infra-estrutura” ¢ do aprofunda-
mento financeiro interno. Neste intervalo, admite-se a possibilidade de imposi¢ao de
controles sobre os fluxos de capitais. Ou seja, essas especificidades dos sistemas finan-
ceiros “emergentes” seriam, em grande medida, “conjunturais” (como os desequilibri-
0s macroeconomicos) e passiveis de corre¢io a medida que esses paises adotassem
mecanismos de supervisao e regulamentagao bancdria, sistemas juridicos, padroes de
disclosure e de auditoria vigentes nos paises industrializados e atingissem o grau de de-
senvolvimento financeiro desses paises.
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